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Gesetzentwurf 

des Bundesrates 


Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Rahmenbedingungen 
für institutioneile Anleger 


A. Zielsetzung 

Institutionellen Anlegern, wie Versicherungsunternehmen 
und Kapitalanlagegesellschaften, soll ermöglicht werden, in 
stärkerem Umfang Eigen- und Risikokapital der deutschen 
Wirtschaft zur Verfügung zu stellen und damit deren Eigenka- 
pitalausstattung zu verbessern. Eine solide Eigenkapitalaus- 
stattung trägt dazu bei, den Strukturwandel zu bewältigen 
und die Arbeitslosigkeit zu überwinden. Zugleich sollen über- 
holte gesetzliche Reglementierungen für die Anlagepolitik, die 
aufgrund gewandelter Verhältnisse sich als nicht mehr not- 
wendig oder angemessen erwiesen haben, den Bedürfnissen 
der Praxis angepaßt werden. 


B. Lösung 

Der Gesetzentwurf ist nach dem Gesetzentwurf des Bundesra- 
tes zur Förderung von Arbeitnehmerbeteiligungen am Pro- 
duktivvermögen (Drucksache 229/85 — Beschluß) vom 5. Juli 
1985 ein weiterer Schritt, um Beteiligungskapital insbeson- 
dere über Kapitalsammelstellen in stärkerem Maße zu mobili- 
sieren. 

Die Rahmenbedingungen für die Bildung von Risikokapital 
sollen verbessert werden durch 

— Erweiterung des Anlagekatalogs nach dem Versicherungs- 
aufsichtsgesetz für das gebundene Vermögen, 

— Anpassung der Anlagegrundsätze des Gesetzes über Kapi- 
talanlagegesellschaften und des Versicherungsaufsichtsge- 
setzes an gewandelte Verhältnisse. 
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Der Gesetzentwurf erweitert die Möglichkeiten, Beteiligungs- 
werte an nicht-emissionsfähigen Unternehmen zu erwerben. 
Er ermöglicht, an Finanzierungsmodellen für die Wirtschaft 
mitzuarbeiten und sich den Anforderungen zu stellen, die auf 
diesem Gebiet auf sie zukommen. 

Im einzelnen sind vorgesehen; 

a) Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 

— Erweiterung der Anlagemöglichkeiten für Versiche- 
rungsunternehmen, 

b) Änderung des Gesetzes über Kapitalanlagegesellschaften 

— Erweiterung und Erleichterung der Anlagemöglichkei- 
ten für Kapitalanlagegesellschaften. 


C. Alternativen 

Bei der Erarbeitung des Gesetzentwurfs ist auch die Schaf- 
fung weiterer Anreize für private Anleger zur Bildung von 
Beteiligungskapital geprüft worden. Da aber institutionelle 
Anleger den ganz überwiegenden Teil des Geldvermögens 
verwalten, müssen zunächst für sie die Rahmenbedingungen 
verbessert werden, um zusätzliches Beteiligimgskapital zu 
mobilisieren. 


D. Kosten 

Die wesentlichen Änderungen des Gesetzentwurfs bedeuten 
keine Kostenbelastung. 
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Bundesrepublik Deutschland 

Der Bundeskanzler Bonn, den 16. Januar 1986 

14 (42) — 600 11 — Ka 50/86 


An den Herrn 

Präsidenten des Deutschen Bundestages 


Hiermit übersende ich gemäß Artikel 76 Abs. 3 des Grundgesetzes den vom Bun- 
desrat in seiner 555. Sitzung am 18. Oktober 1985 beschlossenen Entwurf eines 
Gesetzes zur Verbesserung der Rahmenbedingungen für institutioneile Anleger 
mit Begründung (Anlage 1) und Vorblatt. 

Ich bitte, die Beschlußfassung des Deutschen Bundestages herbeizuführen. 
Federführend ist der Bundesminister der Finanzen. 

Die Auffassung der Bundesregierung zu dem Gesetzentwurf des Bundesrates ist 
in der als Anlage 2 beigefügten Stellungnahme dargelegt. 


Kohl 
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Anlage 1 


Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Rahmenbedingungen 
für institutioneiie Anieger 


Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundes- 
rates das folgende Gesetz beschlossen: 

Artikel 1 

Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 

§54a des Versicherungsaufsichtsgesetzes in der 
Fassung der Bekanntmachung vom 13. Oktober 
1983 (BGBL I S. 1261), zuletzt geändert durch . . 
wird wie folgt geändert: 

1. Absatz 2 wird wie folgt geändert: 

a) Nummer 5 Satz 2 erhält folgende Fassung: 

»Aktien derselben Gesellschaft dürfen nur in- 
soweit erworben werden, als ihr Nennbetrag 
zusammen mit den sonstigen, bereits im ge- 
bundenen Vermögen befindlichen Anteilen an 
derselben Gesellschaft 10 vom Hundert des 
Grundkapitals dieser Gesellschaft nicht über- 
steigt.“ 

b) Nach Nummer 5 wird folgende Nummer 5 a 
eingefügt: 

„5 a. in voll eingezahlten, inländischen, nicht 
unter Nummer 5 fallenden Aktien, Ge- 
schäftsanteilen an einer Gesellschaft mit 
beschränkter Haftung, Kommanditantei- 
len, Beteiligungen als stiller Gesellschaf- 
ter im Sinne des Handelsgesetzbuches 
sowie in Genußscheinen im Sinne des 
Vierten Vermögensbildungsgesetzes und 
des Gesetzes über das Kreditwesen; 
Nummer 5 Satz 2 gilt entsprechend;“. 

2. Absatz 4 Satz 1 erhält folgende Fassung: 

„Der Anteil der Anlagen nach Absatz 2 Nr. 5, 5 a, 6 
und 13 darf zusammen 20 vom Hundert des Dek- 
kungsstockvermögens und 25 vom Hundert des 
übrigen gebundenen Vermögens, der Anteil der 
Anlagen nach Absatz 2 Nr. 5 a zusammen ein 
Viertel dieser Anteile nicht übersteigen; dabei 
bleiben Anteile an von einer inländischen Kapi- 
talanlagegesellschaft verwalteten und entspre- 
chend den Vertragsbedingungen ausschließlich 
aus Schuldverschreibungen bestehenden Sonder- 
vermögen außer Betracht.“ 

3. Absatz 5 erhält folgende Fassung: 

„(5) Die Aufsichtsbehörde kann Versicherungs- 
unternehmen auch Anlagen, die in den Absätzen 
2 und 3 nicht genannt sind oder deren Vorausset- 
zungen nicht erfüllen, sowie die Überschreitung 
der Begrenzungen der Absätze 2 bis 4 gestatten, 
wenn die Belange der Versicherten dadurch 


nicht beeinträchtigt werden. Außerdem kann die 
Aufsichtsbehörde Abweichungen von der Vor- 
schrift des Absatzes 1 über die Belegenheit der 
Vermögenswerte zulassen.“ 

Artikel 2 

Änderung des Gesetzes 
über Kapitalanlagegesellschaften 

§ 8 des Gesetzes über Kapitalanlagegesellschaf- 
ten in der Fassung der Bekanntmachung vom 
14. Januar 1970 (BGBl. I S. 127), zuletzt geändert 
durch . . ., wird wie folgt geändert: 

1. Absätze 3 und 4 werden wie folgt geändert: 

a) Absatz 3 erhält nach Satz 1 folgende Fas- 
sung: 

„Darüber hinaus dürfen weitere Wertpapiere 
desselben Ausstellers bis zur Grenze von 10 
vom Hundert des Wertes des Sondervermö- 
gens erworben werden, wenn dies in den Ver- 
tragsbedingungen vorgesehen ist und der Ge- 
samtwert der Wertpapiere dieser Aussteller 
60 vom Hundert des Wertes des Sondervermö- 
gens nicht übersteigt. Wertpapiere von Kon- 
zernunternehmen im Sinne des § 18 des Ak- 
tiengesetzes gelten als Wertpapiere desselben 
Ausstellers; dies gilt nicht für Pfandbriefe, 
Hypothekenpfandbriefe, Kommunalschuld- 
verschreibungen und sonstige Schuldver- 
schreibungen, für die aufgrund gesetzlicher 
Vorschriften eine Deckungsmasse mit Kon- 
kursvorrecht gebildet worden ist. Der Gesamt- 
wert der Wertpapiere im Sinne des § 8 Abs. 3 
Satz 3 zweiter Halbsatz darf im Zeitpunkt des 
Erwerbs dieser Wertpapiere 35 vom Hundert 
des Wertes des Sondervermögens nicht über- 
steigen.“ 

b) Nach Absatz 3 wird folgender Absatz 4 einge- 
fügt: 

„(4) Die in Absatz 3 Satz 1 genannte Grenze 
beträgt 35 vom Hundert, sofern es sich um 
Wertpapiere handelt, die von einem Mitglied- 
staat der Europäischen Gemeinschaft, seinen 
Gebietskörperschaften, von dritten Ländern 
oder internationalen Organisationen mit öf- 
fentlichem Charakter, denen ein oder meh- 
rere Mitgliedstaaten angehören, begeben oder 
garantiert werden.“ 

c) Die Absätze 4 bis 7 werden Absätze 5 bis 8. 

2. Absatz 5 erhält folgende Fassung: 

„(5) Eine Kapitalanlagegesellschaft darf für 
alle von ihr verwalteten Wertpapier-Sonderver- 
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mögen Wertpapiere desselben Ausstellers nur in- 
soweit erwerben, als bei Aktien ihr Gesamtnenn- 
betrag 10 vom Hundert des Nennkapitals der Ge- 
sellschaft nicht übersteigt. Hat der Aussteller 
Mehrstimmrechtsaktien ausgegeben, so dürfen 
solche Aktien nur insoweit erworben werden, als 
die Stimmrechte, die der Kapitalanlagegesell- 
schaft damit insgesamt aus Aktien desselben 
Ausstellers zustehen, außerdem 10 vom Hundert 
der gesamten Stimmrechte aus Aktien desselben 
Ausstellers nicht übersteigen.“ 


Artikel 3 

Berlin- Klausel 

Dieses Gesetz gilt nach Maßgabe des § 13 Abs. 1 
des Dritten Überleitungsgesetzes auch im Land 
Berlin. 

Artikel 4 

Inkrafttreten 

Dieses Gesetz tritt am ... in Kraft. 
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Begründung 


A. Allgemeiner Teil 

1. Die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen 
hat sich nach der Feststellung der Deutschen 
Bundesbank seit den 60er Jahren ständig ver- 
schlechtert. Die vertikale Eigenkapitalquote, d. h. 
das Verhältnis Eigenkapital zur Bilanzsumme, 
ist von 31,4 v. H. im Jahr 1967 über 15 Jahre oder 
vier Konjunkturzyklen hinweg kontinuierlich 
auf 18,4 V. H. im Jahr 1982 gesunken. Das ent- 
spricht einem Rückgang von über 40 Prozent. Die 
rückläufige Entwicklung gegen Ende der 60er 
Jahre entsprach noch etwa dem typischen Ver- 
lauf in der Aufschwungphase eines Konjunktur- 
zyklus, in dem die Unternehmen ihre Investitio- 
nen zunehmend fremdfinanzierten. Die bedenkli- 
che Entwicklung setzte ein, als im Abschwung 
der 70er Jahre die aufgebaute Verschuldung 
nicht mehr konsolidiert werden konnte. 

Die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen 
wird weder den gegenwärtigen Risikoverhältnis- 
sen noch der langfristig verringerten Wachs- 
tumsdynamik voll gerecht, noch reicht sie aus, 
den notwendigen Strukturwandel voranzutrei- 
ben. Besonders jungen, schnellwachsenden Un- 
ternehmen fehlt es häufig an ausreichendem Ei- 
genkapital, so daß ein Vorstoß in den Bereich 
neuer Technologien unterbleibt oder frühzeitig 
scheitert. 

In der Bundesrepublik Deutschland ist genügend 
Kapital vorhanden, das eine rentierliche Anlage 
sucht. Das Geld wird heute von den privaten 
Haushalten zu mehr als 90 v. H. bei Banken, Ver- 
sicherungen und Bausparkassen sowie in fest- 
verzinslichen Wertpapieren angelegt. Die Geld- 
anlage in Aktien und nicht-börsenfähigen Betei- 
ligungswerten, wie GmbH-Anteilen, Kommandit- 
anteilen oder stillen Beteiligungen, spielt bei den 
privaten Anlegern nur eine sehr untergeordnete 
Rolle. Auch bei den institutionellen Anlegern, wie 
Banken und Versicherungen, die rund 70v. H. 
des Geldvermögens auf nehmen, ist nur ein gerin- 
ger Teil der Gesamtanlagen Beteiligungskapital. 
Bei der Versicherungswirtschaft beträgt der An- 
teil rimd 7 v. H., bei den Banken 8 v. H. 

Arbeitnehmerhaushalte erwerben in geringerem 
Umfang Beteiligungswerte als Selbständigen- 
haushalte. Dies ist darauf zurückzuführen, daß 
grundsätzlich der Anteil risikoreicher Anlagen 
mit sinkendem Einkommen bzw. Vermögen fällt. 
Bei niedrigen Absolutbeträgen des Sparens be- 
steht eine relativ hohe Risikoscheu des Arbeit- 
nehmers. Das Sparverhalten ist dabei von zwei 
Einflußgrößen wesentlich — und negativ — be- 
einflußt worden. Zum einen war es die in frühe- 
ren Jahren bestehende formelle Gleichbehand- 
lung der verschiedenen Anlageformen im Rah- 


men der staatlichen Förderung mit der Folge, 
daß risikofreie bzw. risikoarme Geldanlagen be- 
vorzugt wurden. Zweitens hatte der Rückgang 
der Unternehmensrenditen einen negativen Ein- 
fluß auf das Beteiligungssparen. Die Wirkung 
beider Einflußgrößen ist inzwischen allgemein 
erkannt und hat im Hinblick auf die Förderung 
der Vermögensbildung zu ersten Korrekturen ge- 
führt, insbesondere durch das Vermögensbeteili- 
gungsgesetz von 1983. 

Bei den Versicherungsunternehmen wird die 
Transformation der Versicherungsprämien in Ei- 
gen- und Risikokapital dadurch gehemmt, daß 
die Sicherheit der Versicherungsansprüche nicht 
gefährdet werden darf. Zwar sind die früher 
recht restriktiven Anlagevorschriften für Versi- 
cherungsunternehmen Mitte der 70er Jahre ge- 
lockert worden, die Verbesserungen sind aber be- 
scheiden ausgefallen. Nur das in der Regel knapp 
bemessene sog. freie Vermögen — es ist in etwa 
identisch mit dem Eigenkapital — steht den Ver- 
sicherungsgesellschaften zur Verfügung, um sich 
an jenen Unternehmen zu beteiligen, deren Ge- 
sellschaftsanteile nicht börsennotiert sind. Der 
Erwerb von Kommanditanteilen, GmbH-Ge- 
schäftsanteilen, Genußscheinen oder stillen Be- 
teiligungen scheitert deshalb häufig nicht am zu 
hohen Risiko der Anlage, sondern am nicht aus- 
reichenden freien Vermögen. 

Eine grundlegende Verbesserung der Eigenkapi- 
talausstattung der Unternehmen wird erst mög- 
lich sein, wenn es gelingt, den Anteil des Beteili- 
gungssparens bei allen Bevölkerungsgruppen 
deutlich zu erhöhen. Selbst wenn es möglich sein 
sollte, die z. Z. in Spareinlagen und Versiche- 
rungsprämien fließenden Mittel in Höhe von 
rund 70v. H. des Gesamtvolumens der Geldver- 
mögensbildung der privaten Haushalte zu einem 
bedeutenden Teil auf das Beteiligungssparen 
umzuleiten, wird das Übergewicht des Konten- 
und Versicherungssparens nicht zu erschüttern 
sein. Deshalb müssen neben den privaten Haus- 
halten die institutioneilen Anleger mobilisiert 
werden, die — wie Banken und Versicherungen 
— die zweckgebundenen (und damit überwiegen- 
den) Ersparnisse der Kleinanleger aufnehmen. 
Die bisher geringen Anteile des Beteiligungska- 
pitals bei Banken und Versicherungen weisen 
darauf hin, daß es hier noch große Reserven 
gibt. 

Eine Intensivierung der Beteiligungspolitik bei 
Kreditinstituten könnte auf erhebliche Bedenken 
stoßen, da wirtschaftliche Machtpositionen ge- 
schaffen und der Wettbewerb der Bankleistun- 
gen beeinträchtigt werden könnte. Dies gilt vor 
allem hinsichtlich der (großen) privaten Kredit- 
banken. Beim Sparkassen- und Genossenschafts- 
bereich ist das Interesse an einem Engagement 
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im Beteiligungsbereich in den letzten Jahren ge- 
wachsen; so sind bereits einige „Risiko-Kapital- 
beteiligungsgesellschaften“ gegründet worden 
oder befinden sich in der Gründung. 

In der deutschen Versicherungswirtschaft ist das 
Interesse an Beteiligungsinvestitionen in ersten 
Ansätzen feststellbar. Dies wird an der Grün- 
dung der „Risiko-Kapitalbeteiligungsgesellschaft 
der Deutschen Versicherungswirtschaft AG“ 
(KDV) deutlich. Alle diese Aktivitäten sind nach 
Einschätzung der Versicherungswirtschaft erst 
der Anfang. Die Assekuranz könnte der mittel- 
ständischen Wirtschaft ein erheblich größeres 
Volumen an Beteiligungskapital zur Verfügung 
stellen. Dazu müßten vor allem die Rahmenbe- 
dingungen für die Bereitstellung von Beteili- 
gungskapital verbessert werden. 

Der Gesetzentwurf soll neben der Verbesserung 
des gesetzlichen Rahmens für institutioneile An- 
leger zwecks Verbesserung der Eigen- und Risi- 
kokapitalbildung der deutschen Wirtschaft auch 
überholte gesetzliche Reglementierungen für in- 
stitutioneile Anleger abbauen. Denn im Zuge der 
politisch angestrebten Deregulation der Gesetz- 
gebung sollten auch — soweit erforderlich — 
diese Rahmenbedingungen für institutioneile 
Anleger an Veränderungen des wirtschaftlichen 
und sozialen Umfelds angepaßt werden. Ange- 
sichts der Tatsache, daß sich Versicherungen und 
Kapitalanlagegesellschaften seit Jahrzehnten be- 
währt haben, erscheint es gerechtfertigt, hier in 
stärkerem Maße als in der Vergangenheit dem 
Markt die Kontrollfunktion zu übertragen. Die 
daraus folgenden Änderungsvorschläge sind rea- 
lisierbar, ohne das Prinzip eines wohlverstande- 
nen Anlegerschutzes zu beeinträchtigen. 

2. Der Gesetzentwurf sieht im einzelnen vor: 

a) Änderung des Versicherungsaufsichtsgeset- 
zes, um die Möglichkeiten der Bereitstellung 
von Beteiligungskapital durch Versicherungs- 
unternehmen zu verbessern: 

— Ausdehnung des Anlagekatalogs auf 

— Geschäftsanteile an einer Gesellschaft 
mit beschränkter Haftung, 

— Kommanditanteile, 

— stille Beteiligungen, 

— Genußscheine, 

— Einführung einer 10 v. H.-Erwerbsgrenze 

für Unternehmen für 

— Aktien, 

— Geschäftsanteile an einer Gesellschaft 
mit beschränkter Haftung, 

— Kommanditanteile, 

— stille Beteiligungen, 

— Genußscheine, 

— Einbeziehung dieser Werte in die 20 v. H.- 

Grenze des Deckungsstockvermögens und 


— Erleichterung des Genehmigungsverfah- 
rens für neue Anlagearten; 

b) Änderung des Gesetzes über Kapitalanlagege- 
sellschaften: 

— Beseitigung des Genehmigungserforder- 
nisses für Überschreitung der 5 v. H.-Er- 
werbsgrenze für ein Unternehmen, 

— Erhöhung der 40 v. H.-Erwerbsgrenze auf 
60 V. H., wobei weitere Wertpapiere dessel- 
ben Ausstellers bis zu 10 v. H. des Werts 
des Sondervermögens erworben werden 
dürfen, 

— Nichtanwendung der Konzernklausel bis 
zu 35 V. H. des Wertes des Sondervermö- 
gens für Pfandbriefe, Hypothekenpfand- 
briefe, Kommunalschuldverschreibungen 
und sonstige Schuldverschreibungen, für 
die aufgrund gesetzlicher Vorschriften 
eine Deckungsmasse mit Konkursvorrecht 
gebildet worden ist sowie auf Wertpapiere 
öffentlicher Emittenten, die z. B. von einem 
Mitgliedstaat der Europäischen Gemein- 
schaft begeben werden, 

— Erhöhung der 5 v. H.-Nennkapitalgrenze 
auf 10 V. H. 

3. Der Gesetzentwurf berücksichtigt in Artikel 1 be- 
reits die Änderungen, die sich aus dem Gesetz- 
entwurf des Bundesrates zur Förderung von Ar- 
beitnehmerbeteiligungen am Produktivvermö- 
gen (Drucksache 229/85 — Beschluß) vom 5. Juli 
1985 ergeben. 


B. Besonderer Teil 

Zu Artikel 1 (§ 54 a des Versicherungsaufsichtsge- 
setzes) 

Zu Nummer 1 (Absatz 2) 

Die Vorschrift nennt die einzelnen Anlagegegen- 
stände, für die eine Anlage für das gebundene Ver- 
mögen zulässig ist. Sie konkretisiert die anlagepoli- 
tischen Zielbegriffe des § 54 Abs. 1, wonach bei der 
Vermögensanlage möglichst große Sicherheit und 
Rentabilität bei jederzeitiger Liquidität der Versi- 
cherungsunternehmen unter Wahrung angemesse- 
ner Mischung und Streuung zu erreichen ist. Nicht 
unter den gesetzlichen Katalog fallende Vermö- 
gensgegenstände können nach Absatz 5 (vgl. unter 
Nummer 3) durch Einzelgenehmigung der Auf- 
sichtsbehörde zur Anlage zugelassen werden. 

Geschäftsanteile an einer Genossenschaft sind 
nicht in den Anlagekatalog aufgenommen worden. 
Die Rechtsform der Genossenschaft unterliegt ei- 
ner gesetzlichen Zweckbindung, der Förderung des 
Erwerbs der Gesellschaft der Mitglieder der Genos- 
senschaft, und eignet sich deshalb nicht für ein Ver- 
sicherungsunternehmen als Anlageobjekt. Eine Ge- 
nossenschaft verfügt auch über andere Möglichkei- 
ten, ihren Eigenkapitalbedarf zu befriedigen. Sie 
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kann dem privaten Anleger zum Beispiel Genossen- 
schaftsanteile in kleiner Stückelung anbieten. 

Weiterhin enthält der Anlagekatalog keine Beteili- 
gungsformen, die zu einer unbeschränkten Haftung 
des Versicherungsunternehmens führen würden 
(z. B. als OH-Gesellschafter). 

Zu Buchstabe a (Absatz 2 Nr. 5 Satz 2) 

Nach dem geltenden Recht können Versicherungs- 
unternehmen Aktien derselben Gesellschaft nur in- 
soweit aus dem gebundenen Vermögen erwerben, 
als ihr Nennbetrag zusammen mit dem Nennbetrag 
der bereits im gebundenen Vermögen befindlichen 
Aktien derselben Gesellschaft 5 v. H. des Grundka- 
pitals dieser Gesellschaft nicht übersteigt. Die bei 
der Schaffung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 
bestehenden Gründe für eine Beschränkung auf 
5 V. H. des stimmberechtigten Kapitals — Sicher- 
heit, Rentabilität, Mischung und Streuung — sind 
auch bei einer Anhebung auf 10 v. H. noch angemes- 
sen berücksichtigt Eine Anhebung auf 10 v. H. liegt 
auch im Interesse der Versicherungsnehmer, da da- 
durch die Versicherungsunternehmen in die Lage 
versetzt werden, ihnen günstig erscheinende Wert- 
papiere in größerem Umfang in das gebundene Ver- 
mögen aufzunehmen. Dies um so mehr, als bei Ver- 
sicherungsunternehmen mit größerem gebunde- 
nem Vermögen eine Beteiligung an kleineren Ak- 
tiengesellschaften wirtschaftlich nicht lohnend ist. 
Denn die Anlagegrenze von 5 v. H. des stimmbe- 
rechtigten Kapitals ist bereits bei im Verhältnis 
zum gebundenen Vermögen sehr geringen Beteili- 
gungsgrenzen überschritten, so daß die Anlagegren- 
ze für Aktien insgesamt von jeweils 25 v. H. des 
Deckungsstockvermögens und des übrigen gebun- 
denen Vermögens bei weitem nicht ausgeschöpft 
ist. 

Maßgeblich für die Einhaltung der Grenzen ist der 
Erwerbszeitpunkt, denn nachträgliche Wertände- 
rungen vermag das Versicherungsunternehmen 
nicht vorherzusehen. Der Zweck dieser Vorschrift 
verlangt es, bereits zu einem früheren Zeitpunkt 
erworbene Anteile an demselben Unternehmen zu 
berücksichtigen. 


Zu Buchstabe b (Absatz 2 Nr. 5 a) 

(Aktien, die nicht unter Nummer 5 fallen) 

Die neue Nummer 5 a gestattet den Versicherungs- 
unternehmen, auch Aktien eines Unternehmens 
mit Sitz und Geschäftsleitung im Geltungsbereich 
dieses Gesetzes zu erwerben, die weder zum amtli- 
chen Handel an einer inländischen Börse zugelas- 
sen noch in den geregelten Freiverkehr bei einer 
inländischen Börse einbezogen sind. In diesen Fäl- 
len ist es für das Unternehmen empfehlenswert, 
wenn es sich unmittelbar an das Publikum, d. h. 
auch an das anlagesuchende Versicherungsunter- 
nehmen wendet. Der letzte Halbsatz enthält eine 
wertmäßige Begrenzung der einzelnen Anteile, wel- 
che das Versicherungsunternehmen erwerben darf 
(vgl. Ausführungen zu Buchstabe a). 


(Geschäftsanteile an einer Gesellschaft mit be- 
schränkter Haftung) 

Voll eingezahlte Geschäftsanteile an einer Gesell- 
schaft mit beschränkter Haftung mit Sitz und Ge- 
schäftsleitung im Geltungsbereich dieses Gesetzes 
sollen von Versicherungsunternehmen insoweit er- 
worben werden können, als Anteile zusammen mit 
den sonstigen, bereits im gebundenen Vermögen 
befindlichen Anteilen an derselben Gesellschaft 
10 V. H. des Stammkapitals dieser Gesellschaft 
nicht übersteigen. 

Insgesamt darf gemäß Absatz 4 der Anteil der Ge- 
schäftsanteile an Gesellschaften mit beschränkter 
Haftung zusammen mit den sonstigen, von dem 
Versicherungsunternehmen gehaltenen Anteilen 
nach Nummer 5 a 5v. H. des Deckungsstockvermö- 
gens nicht übersteigen. 

Gegenwärtig steht den Versicherungsunternehmen 
nur das freie Vermögen zur Verfügung, um sich an 
jenen Unternehmen zu beteiligen, deren Gesell- 
schaftsanteile nicht börsennotiert sind. Der Erwerb 
von GmbH-Geschäftsanteilen scheitert deshalb 
häufig nicht am zu hohen Risiko der Anlage, son- 
dern am nicht ausreichenden freien Vermögen. 
Durch die Erweiterung der Anlagemöglichkeiten 
des gebundenen Vermögens um GmbH-Anteile 
wird es den Versicherungsunternehmen im breiten 
Umfang möglich sein, sich auch an mittelständi- 
schen, nicht-emissionsfähigen Unternehmen zu be- 
teiligen und gegebene Renditechancen im Interesse 
der Versicherungsnehmer zu nutzen. Zwar besteht 
heute bereits die Möglichkeit nach Absatz 5, GmbH- 
Geschäftsanteile zu erwerben, wenn das Bundes- 
aufsichtsamt für das Versicherungswesen den Er- 
werb genehmigt. Die bisherige geringe Nutzung 
dieser Möglichkeit zeigt, daß sich dieser Weg nicht 
bewährt hat. 

(Kommanditanteile) 

Versicherungsunternehmen sollen im Rahmen der 
nach Absatz 4 geltenden Grenze auch voll einge- 
zahlte Kommanditanteile an einer Kommanditge- 
sellschaft mit Sitz und Geschäftsleitung im Gel- 
tungsbereich dieses Gesetzes übernehmen können. 
Dabei dürfen Anteile nur insoweit erworben wer- 
den, als die Anteile zusammen mit den sonstigen 
bereits im gebundenen Vermögen befindlichen An- 
teilen 10 V. H. des Eigenkapitals dieser Gesellschaft 
nicht übersteigen. Die Umschreibung des Eigenka- 
pitals ergibt sich aus § 248 des Handelsgesetzbu- 
ches in der Fassung des Artikels 1 Nr. 11 des Ent- 
wurfs eines Bilanzrichtlinie-Gesetzes (BT-Druck- 
sache 10/317). 

(Beteiligungen als stiller Gesellschafter) 

Voll eingezahlte Beteiligungen als stiller Gesell- 
schafter im Sinne des Handelsgesetzbuches an Un- 
ternehmen mit Sitz und Geschäftsleitung im Gel- 
tungsbereich dieses Gesetzes sollen im Rahmen der 
nach Absatz 4 geltenden Grenze erworben werden 
können. Dabei dürfen die Anschaffungskosten zu- 
sammen mit den sonstigen, bereits im gebundenen 
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Vermögen befindlichen Anteilen an dieser Gesell- 
schaft 10 V. H. des Eigenkapitals nicht übersteigen. 
Für Versicherungsunternehmen ist die — rechts- 
form-unabhängige — stille Beteiligung eine beson- 
ders geeignete Beteiligungsform. Die Umschrei- 
bung des Eigenkapitals ergibt sich aus §248 des 
Handelsgesetzbuches in der Fassung des Entwurfs 
eines Bilanzrichtlinie-Gesetzes (BT-Drucksache 
10/317). 

Sie können als typische und atypische stille Beteili- 
gungen ausgestaltet werden. Mindestanforderun- 
gen an den Beteiligungsvertrag werden gesetzlich 
nicht festgelegt. Insoweit soll für Versicherungsun- 
ternehmen und Beteiligungsunternehmen die 
durch die relativ geringe Regelungsdichte des 
Rechts der stillen Gesellschaft im Handelsgesetz- 
buch unterstützte Flexibilität dieser Form der Be- 
teiligung nicht eingeschränkt werden. 

(Genußscheine) 

Voll eingezahlte Genußscheine, d. h. als Wertpa- 
piere verbriefte eigene Genußrechte, die von Unter- 
nehmen mit Sitz und Geschäftsleitung im Geltungs- 
bereich dieses Gesetzes als Wertpapiere ausgege- 
ben werden und mit denen ein Recht am Gewinn 
verbunden ist, sollen im Rahmen der nach Absatz 4 
geltenden Grenze erworben werden können. Dabei 
dürfen Genußscheine an einer Gesellschaft nur in- 
soweit erworben werden, als ihr Nennbetrag zusam- 
men mit den sonstigen, bereits im gebundenen Ver- 
mögen befindlichen Anteilen an dieser Gesellschaft 
10 V. H. des Eigenkapitals dieser Gesellschaft nicht 
übersteigen. Die Umschreibung des Eigenkapitals 
ergibt sich aus § 248 des Handelsgesetzbuches in 
der Fassung des Entwurfs eines Bilanzrichtlinie- 
Gesetzes (BT-Drucksache 10/317). 

Genußscheine stellen ein in der unternehmerischen 
Finanzierungspolitik sehr flexibel einsetzbares In- 
strument dar. Um seine Flexibilität zu erhalten, 
wurde in der Zivilrechtsordnung sogar bewußt auf 
eine nähere Abgrenzung verzichtet. Für Zwecke der 
Vermögensbildung und Anerkennung als Eigenka- 
pital kommen nur Genußscheine im Sinne von § 2 
Abs. 1 Buchstabe b Nr. 7 des Vierten Vermögensbil- 
dungsgesetzes und von § 10 Abs. 5 des Gesetzes 
über das Kreditwesen in Betracht. Das Genuß- 
rechtskapital wird im Rahmen von § 10 Abs. 5 des 
Gesetzes über das Kreditwesen anerkannt, wenn es 
am Verlust teilnimmt, nachrangig haftet und eine 
Mindestlaufzeit von fünf Jahren und eine Restlauf- 
zeit von zwei Jahren hat. 

Bereits nach geltendem Steuerrecht können die Ge- 
nußscheine so ausgestaltet werden, daß keine 
schwerwiegenden steuerrechtlichen Hemmnisse 
entgegenstehen. So werden Ausschüttungen auf 
Genußscheine, die nur einen Anspruch auf Gewinn- 
beteiligung verbriefen, bei der Gesellschaft steuer- 
lich als Betriebsausgaben anerkannt. Das Genuß- 
scheinkapital ist damit nicht vermögensteuerpflich- 
tig. Eine Doppelbelastung mit Gewerbesteuer ent- 
steht nur insoweit, als die Gesellschaft weniger als 
10 V. H. der Anteile einer Kapitalgesellschaft hält 
oder als stiller Gesellschafter an einem Unterneh- 


men beteiligt ist. Allerdings kann in diesen Fällen 
auch nur eine teilweise Doppelbelastung eintreten, 
da das Genuß scheinkapital als Verbindlichkeit ein- 
gestuft wird und damit die Ausschüttungen an die 
Genußscheininhaber bzw. das Genußscheinkapital 
nur zu 50 v. H. zum Gewerbeertrag oder Gewerbe- 
kapital hinzugerechnet werden. Angesichts dessen 
besteht keine Notwendigkeit, nach dem Vierten 
Vermögensbildungsgesetz und dem Gesetz über das 
Kreditwesen in einem weiteren Gesetz die Ausge- 
staltung der Genußscheine weiter zu regeln. 


Zu Nummer 2 (Absatz 4 Satz 1) 

Diese Vorschrift bestimmt, daß der Anteil der Ak- 
tien (Nummer 5), der Anlagen nach Nummer 5 a, der 
Anteile an Wertpapier-Sondervermögen (Num- 
mer 6) und der Anteile an Beteiligungs-Sonderver- 
mögen (Nummer 13) zusammen 20 v. H. des Dek- 
kungsstockvermögens und 25 v. H. des übrigen ge- 
bundenen Vermögens nicht übersteigen dürfen. Der 
Anteil der sonstigen Aktien, GmbH-Geschäftsantei- 
le, Kommanditanteile, stillen Beteiligungen und Ge- 
nußscheine (Nummer 5 a) darf ein Viertel dieser An- 
teile nicht übersteigen. Diese Vorschriften tragen 
dem höheren Risikocharakter dieser Beteiligungs- 
werte Rechnung. Da es sich für die Versicherungs- 
unternehmen um neue Werte handelt, sollte im In- 
teresse der Versicherungsnehmer zunächst ein en- 
gerer Rahmen vorgesehen werden. 

Der Gesetzentwurf berücksichtigt bereits Änderun- 
gen, die sich aus dem Gesetzentwurf des Bundesra- 
tes zur Förderung von Arbeitnehmerbeteiligungen 
am Produktivvermögen (Drucksache 229/85 — Be- 
schluß) vom 5. Juli 1985 ergeben. Der Gesetzentwurf 
des Bundesrates bestimmt in §54a Abs. 2 Nr. 13 
VAG, daß Versicherungsunternehmen zukünftig 
auch in Beteiligungs-Sondervermögen, die von ei- 
ner inländischen Kapitalanlagegesellschaft verwal- 
tet werden, anlegen dürfen. 


Zu Nummer 3 (Absatz 5) 

Absatz 5 des geltenden Gesetzes ermöglicht die Ge- 
nehmigung anderer Anlagen als nach den Absätzen 
2 und 3 vorgesehen nur unter der doppelten Voraus- 
setzung, daß dies nach der Art der betriebenen Ver- 
sicherungsgeschäfte oder wegen besonderer oder 
veränderter Verhältnisse im Bereich der Vermö- 
gensanlagen oder der Unternehmens Struktur gebo- 
ten erscheint und die Belange der Versicherten da- 
durch nicht beeinträchtigt werden. Einer derartigen 
Ausnahmeregelung bedarf es nicht, da der von der 
Versicherungswirtschaft und den Aufsichtsbehör- 
den für die Vermögensanlagen zu beachtende Maß- 
stab mit § 54 Abs. 1 gesetzt ist. Insoweit sollen in 
Zukunft normale Einzelgenehmigungen von der 
Versicherungsauf sicht erteilt werden können. Vor- 
teil dieser Regelung ist, daß bei Einführung weite- 
rer neuer Anlagearten das Versicherungsaufsichts- 
gesetz nicht sofort geändert werden muß. Die Auf- 
sichtsbehörden könnten auf diese Weise einen kon- 
trollierten Einstieg in neue Beteiligungsmärkte er- 
möglichen. 
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Zu Artikel 2 (§ 8 des Gesetzes über Kapitalanlage- 
gesellschaften) 

Zu Nummer 1 (Absätze 3 und 4) 

(Absatz 3 Satz 2: Wegfall des Genehmigungsvorbe- 
halts) 

Durch Satz 2 wird der Genehmigungsvorbehalt be- 
seitigt, der nach geltendem Recht beim Erwerb von 
Wertpapieren desselben Ausstellers besteht, falls 
zur Zeit des Erwerbs ihr Wert zusammen mit dem 
Wert der bereits in dem Sondervermögen befindli- 
chen Wertpapiere desselben Ausstellers 5 v. H. des 
Wertes des Sondervermögens übersteigt. 

Diese Genehmigungspraxis des Bundesaufsichts- 
amtes für das Kreditwesen hat in der Zwischenzeit 
ihre Bedeutung verloren, da die erbetenen Geneh- 
migungen nahezu ausnahmslos erteilt werden. Im 
übrigen verpflichtet diese Vorschrift die Aufsichts- 
behörde zu prüfen, ob eine Anlage in einem Einzel- 
wert wirtschaftlich vertretbar ist. Sie übernimmt 
damit im Grunde Aufgaben, die allein der Ge- 
schäftsführung der Kapitalanlagegesellschaft oblie- 
gen. Schließlich bedeutet das Genehmigungsverfah- 
ren eine Erschwerung der Anlagepolitik und zusätz- 
lichen Verwaltungsaufwand. Denn eine Kapitalan- 
lagegesellschaft kann z. B, bei einem solchen der 
Anlageentscheidung vorgeschalteten Genehmi- 
gungsverfahren nicht sofort auf Marktveränderun- 
gen reagieren und so bestehende Marktchancen im 
Interesse der Anleger optimal ausnutzen. 

Mit der Einführung einer Arizeigepflicht anstelle 
eines Genehmigungsvorbehalts würde zwar eine 
Verringerung des Verwaltungsaufwands beim Bun- 
desaufsichtsamt für das Kreditwesen erzielt, Kapi- 
talanlagegesellschaften wären jedoch nach wie vor 
mit Verwaltungsaufwand belastet. Aus diesen 
Gründen sollte der Genehmigungsvorbehalt in § 8 
Abs. 3 ersatzlos gestrichen werden. 

(Absatz 3 Satz 2; Anhebung der 40 v. H. -Grenze auf 
60 V. H.) 

Diese Änderung in § 8 Abs. 3 regelt, daß der Ge- 
samtwert der Wertpapiere, in denen mehr als 5 v. H. 
des Sondervermögens angelegt ist, 60 v. H. des Wer- 
tes des Sondervermögens im Erwerbszeitpunkt 
nicht übersteigen darf. Die Entwicklung an den 
deutschen Aktienbörsen hat gezeigt, daß Hauptstüt- 
zen relativ wenige gut fundierte Aktien mit breitem 
Markt gewesen sind. Solche Aktien können auch 
problemlos, d. h. kurzfristig und ohne einen Kurs- 
druck durch den eigenen Verkaufsauftrag auszulö- 
sen, veräußert werden. Im Interesse der Anleger, 
insbesondere solcher, die an einer bestmöglichen 
Ausnutzung der Marktchancen interessiert sind, 
soll daher eine solche Gesetzesänderung vorgenom- 
men werden. Denn auch nach ihrem Inkrafttreten 
ist das Risikostreuungsprinzip des Gesetzes über 
Kapitalanlagegesellschaften in seinem Kern nicht 
berührt. Während nach geltendem Recht ein Son- 
dervermÖgen mindestens aus 16 Wertpapieren be- 
stehen muß, hat sich nach Einführung der 60 v. H.- 
Grenze bei Ausschöpfung der quantitativen Anla- 
gegrenzen das Fondsvermögen weiterhin aus min- 


destens 14 Werten (6 zu 10 v. H. und 8 zu 5 v. H.) 
zusammenzusetzen. Im übrigen bleibt es den Kapi- 
talanlagegesellschaften überlassen, in ihren Ver- 
tragsbedingungen die 40 V. H.-Grenze beizubehalten 
oder — je nach der Interessenlage ihrer Anleger — 
auf 50 oder 60 v. H. anzuheben. 

(Absatz 3 Sätze 3 und 4 und Absatz 4: Nichtanwen- 
dung der Konzernklausel auf bestimmte Schuldver- 
schreibungen) 

Die neuen Sätze 3 und 4 bestimmen, daß Pfandbrie- 
fe, Hypothekenpfandbriefe, Kommunalschuldver- 
schreibungen und sonstige Schuldverschreibungen, 
für die aufgrund gesetzlicher Vorschriften eine 
Deckungsmasse mit Konkursvorrecht gebildet wor- 
den ist, bis zu 35 v. H. des Wertes des Sondervermö- 
gens aus dem Anwendungsbereich der Konzern- 
klausel herausgenommen werden. Sie bleiben da- 
mit bei der Bestimmung der Erwerbsgrenze für 
Aussteller eines Konzerns im Sinne von § 18 des 
Aktiengesetzes unberücksichtigt. Dadurch wird die 
im Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften festge- 
legte Risikostreuung nicht beeinträchtigt, aber 
mehr Flexibilität in der Anlagepolitik erreicht. 
Nach dem geltenden Recht kann eine Kapitalanla- 
gegesellschaft höchstens insgesamt 10 v. H. eines 
Sondervermögens in Schuldverschreibungen von 
Ausstellern, die einem Konzern zugehören, anle- 
gen. 

Durch die Einbeziehung von Pfandbriefen und 
Kommunalschuldverschreibungen ist den Interes- 
sen der öffentlich-rechtlichen Kreditanstalten 
Rechnung getragen und für eine Gleichbehandlung 
von privaten und öffentlich-rechtlichen Emissions- 
instituten gesorgt. Zugleich werden alle Kapitalan- 
lagegesellschaften unabhängig davon, ob sie von ei- 
nem privaten oder öffentlichen Kreditinstitut ge- 
gründet sind, gleich behandelt. Pfandbriefe müssen 
zu jeder Zeit in gleicher Höhe durch erstklassige 
Hypotheken von mindestens gleichem Zinssatz ge- 
deckt sein. Von Realkreditinstituten ausgegebene 
Kommunalobligationen dienen der Refinanzierung 
von Kommunaldarlehen und sind durch die Lei- 
stungs- und Steuerkraft der darlehensnehmenden 
Körperschaften gesichert Bei Zahlungsproblemen 
von Ausstellern eines Konzerns können somit 
Pfandbriefe und Kommunalobligationen nicht in 
Mitleidenschaft gezogen werden, da diese durch ei- 
gene Deckungsmassen gesichert sind. Diese Überle- 
gungen hat der Gesetzgeber bei der Einführung des 
Gesetzes über Kapitalanlagegesellschaften im 
Jahre 1957 nicht berücksichtigt, da Rentenfonds 
erstmals in den sechziger Jahren aufgelegt wur- 
den. 

Absatz 4 regelt, daß auch in Wertpapieren eines 
öffentlichen Emittenten bis zu 35 v. H. des Wertes 
des Sondervermögens angelegt werden können. 
Dieser Vorschlag entspricht dem neugefaßten § 26 
Abs. 3 Satz 1 des Vorschlags einer EG-Richtlinie zur 
Harmonisierung des Rechts der Investment-Unter- 
nehmen. Aufgrund der seit Jahren bestehenden Ge- 
nehmigungspraxis des Bundesaufsichtsamtes für 
das Kreditwesen können bereits bis zu 30 v. H. ei- 
nes Wertpapierfonds in Schuldverschreibungen des 
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Bundes einschließlich seiner rechtlich unselbstän- 
digen Sondervermögen Bahn und Post angelegt 
werden (z. B. je 10 v. H. des Sondervermögens in 
Bund, Bundesbahn und Post). 

Zu Nummer 2 (Absatz 5) 

Die Vorschrift des Satzes 1 regelt, daß Kapitalanla- 
gegesellschaften statt wie bisher bis zu 5 v. H. nun- 
mehr für alle von ihr verwalteten Sondervermögen 
bis zu 10 V. H. der stimmberechtigten Aktien eines 
Unternehmens erwerben können. Kuxe sollen nicht 
mehr einbezogen werden, da sie zum 1. Januar 1986 
abgeschafft werden. Für die Neuregelung war die 
Überlegung maßgebend, daß die bei Schaffung des 
Gesetzes über Kapitalanlagegesellschaften maßge- 
benden Gründe für eine Beschränkung der Beteili- 
gung auf 5 V. H, des Nennkapitals — Vermeidung 
von Machtzusammenballungen und Einflußnahme 
auf die Geschäftsführung von Kapitalgesellscheiften 
— auch bei einer Anhebung der Grenze auf 10 v. H. 
noch angemessen berücksichtigt sind. Eine Anhe- 
bung auf 10 V. H. liegt auch im Interesse der Anle- 


ger, da dadurch die Kapitalanlagegesellschaft in die 
Lage versetzt wird, rentierliche Wertpapiere in grö- 
ßerem Umfang in das Sondervermögen aufzuneh- 
men, Insbesondere für Kapitalanlagegesellschaften 
mit größeren Sondervermögen ist eine Beteiligung 
an kleineren Aktiengesellschaften wirtschaftlich 
wenig lohnend, da sie die Anlagegrenze von 5 v. H. 
des Nennkapitals bereits bei sehr geringen Beteili- 
gungen überschreiten. Dies bedeutet zugleich, daß 
sie die auf das Sondervermögen bezogenen, dem 
Anlegerschutz dienenden Anlagegrenzen nicht ein- 
mal annähernd ausschöpfen können. 


Zu Artikel 3 (Berlin-Klausel) 

Die Vorschrift enthält die übliche Berlin-Klausel. 


Zu Artikel 4 (Inkrafttreten) 

Dieser Artikel regelt das Inkrafttreten des Geset- 
zes. 
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Anlage 2 

Stellungnahme der Bundesregierung 

Die Bundesregierung hat bereits verschiedentlich 
betont, wie wichtig eine ausreichende Eigenkapital- 
ausstattung für die deutsche Wirtschaft ist. Neben 
einer Stärkung der Erträge zur Verbesserung der 
Selbstfinanzierung der Unternehmen ist es notwen- 
dig, die Rahmenbedingungen für die Zuführung von 
Eigenkapital von außen zu verbessern. Hierzu ge- 
hört auch, daß institutioneile Anleger in vertretba- 
rem Umfang zusätzliches Eigenkapital bereitstellen 
können. 

Im einzelnen ist zu den vorgeschlagenen Gesetzes- 
änderungen zu bemerken: 

Zu Artikel 1 (Änderung des Versicherungsauf- 
sichtsgesetzes) 

Die Bundesregierung stimmt den vor geschlagenen 
Änderungen des Versicherungsaufsichtsgesetzes 
im Grundsatz zu, weil dadurch die Möglichkeiten 
für Versicherungsunternehmen verbessert werden, 
Beteiligungskapital anzubieten. Bei einzelnen Vor- 
schriften sollten allerdings Eingrenzungen vorge- 
nommen werden. 

1. Bei § 54 a Abs. 2 Nr. 5 Satz 2 VAG sollte erwogen 
werden, ob die Neufassung so gestaltet werden 
kann, daß sich die Erhöhung des zulässigen An- 
teils am Grundkapital einer Aktiengesellschaft 
von 5 auf 10 v.H. entsprechend der Zweckrich- 
tung des Gesetzentwurfs nur auf kleine und mitt- 
lere Unternehmen bezieht. Damit würde der Ge- 
fahr einer Konzentration vor allem beim Erwerb 
durch Konzernunternehmen vorgebeugt. Die 
Bundesregierung prüft zur Zeit, ob und wie dies 
erreicht werden kann. Sie wird hierzu im weite- 
ren Gesetzgebungsverfahren Stellung nehmen. 

2. Die in der vorgeschlagenen neuen Nummer 5 a 
des § 54 Abs. 2 VAG genannten Anteile an Gesell- 
schaften mit beschränkter Haftung, Kommandit- 
anteile und Beteiligungen als stiller Gesellschaf- 
ter sind sehr verschiedenartig. Unter diese neue 
Vorschrift würden auch Unternehmen fallen, die 
einer sehr eingeschränkten Publizitätspflicht für 
ihre Jahresabschlüsse unterliegen. Die notwen- 
dige Abgrenzung ließe sich etwa dadurch errei- 
chen, daß der Erwerb der genannten Anlagen 
nur dann zugelassen wird, wenn sich das betref- 
fende Unternehmen verpflichtet, dem Versiche- 
rungsunternehmen einen Jahresabschluß zur 
Verfügung zu stellen, der nach den für große Ka- 
pitalgesellschaften nach dem Dritten Buch des 
Handelsgesetzbuchs künftig geltenden Vorschrif- 
ten aufgestellt und geprüft ist. Außerdem sollten 
Anlagen in Unternehmen ausgeschlossen wer- 
den, die dem Geschäftsbetrieb des Versiche- 
rungsunternehmens zu dienen bestimmt sind, 
also Unternehmen, auf die Tätigkeiten eines Ver- 
sicherungsunternehmens im Wege der Funk- 
tionsausgliederung (§ 5 Abs. 3 Nr. 4 VAG) über- 
tragen worden sind. 


3. Die für § 54 a Abs. 5 VAG vorgesehene Auflocke- 
rung der Voraussetzungen, unter denen die Auf- 
sichtsbehörde Ausnahmegenehmigungen ertei- 
len kann, ist zu begrüßen. Jedoch sollte klarge- 
stellt bleiben, daß gemäß § 54 Abs. 1 VAG die Art 
der betriebenen Versicherungsgeschäfte und die 
Unternehmensstruktur ebenfalls Maßstab für die 
Genehmigung durch die Aufsichtsbehörde blei- 
ben. Dies gilt auch für die Ausnahmen von der 
Vorschrift über die Belegenheit der Anlagen 
(§ 54 a Abs. 5 Satz 2). 

Zu Artikel 2 (Änderung des Gesetzes über Kapital- 
anlagegesellschaften) 

Die Bundesregierung steht dem Vorschlag des Bun- 
desrates, die gesetzlich vorgesehenen Anlagemög- 
lichkeiten für Kapitalanlagegesellschaften zu er- 
weitern und zu erleichtern, grundsätzlich aufge- 
schlossen gegenüber. Sie hat dieses Petitum bereits 
in ihrer Antwort auf den Prüfungsauftrag des Deut- 
schen Bundestages zur „Verbesserung der Risiko- 
kapitalausstattung der deutschen Wirtschaft“ (BT- 
Drucksache 10/2881) aufgegriffen und angekündigt, 
den Kapitalanlagegesellschaften zusätzliche Betei- 
ligungsmöglichkeiten an kleineren und mittleren 
börsennotierten Unternehmen zu eröffnen und ihre 
verwaltungsmäßigen Belastungen zu vermindern. 
Die Bundesregierung hält es darüber hinaus für 
wünschenswert, eine Teilnahme der Kapitalanlage- 
gesellschaften am Optionshandel gesetzlich zu er- 
möglichen. 

Der Rat der Europäischen Gemeinschaften hat die 
Richtlinie zur Koordinierung der Rechts- und Ver- 
waltungsvorschriften betreffend bestimmte Orga- 
nismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren 
(Wertpapierinvestmentfonds) am 20, Dezember 1985 
verabschiedet. Die Anlagevorschriften des Gesetzes 
über Kapitalanlagegesellschaften sollten zweckmä- 
ßigerweise im Zusammenhang mit der Umsetzung 
dieser Richtlinie überarbeitet werden, da die Richt- 
linie auch erhebliche Änderungen der Anlagevor- 
schriften erforderlich macht. Eine Umsetzung der 
EG-Richtlinie in zwei zeitlich und sachlich getrenn- 
ten Gesetzesvorhaben erscheint der Bundesregie- 
rung nicht zweckmäßig. Bei der Abfassung der ent- 
sprechenden Gesetzesvorschläge wird die Bundes- 
regierung sowohl die Auswirkungen einer Locke- 
rung der Anlagevorschriften auf den Anlegerschutz 
und auf die Finanzierungsmöglichkeiten der Unter- 
nehmen als auch etwaige wettbewerbspolitische 
Aspekte prüfen. Die Bundesregierung beabsichtigt, 
den Entwurf einer KAGG-Novelle möglichst bald 
vorzulegen, da die Richtlinie bis spätestens 1. Okto- 
ber 1989 in innerstaatliches Recht umgesetzt sein 
muß. 

Auswirkungen auf Einzelpreise und auf das Preis- 
niveau, insbesondere auf das Verbraucherpreisni- 
veau, sind nicht erkennbar. 
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